Czy Grexit jest mozliwy do
przeprowadzenia?

8 czerwca 2015
Najmodniejszym ostatnio tematem wsrdd inwestoréw jest Grexit.

Samo wyjscie Grecji ze strefy euro czy UE nie ma duzego
znaczenia, gdyz kraj ten odpowiada zaledwie za 3% PKB Europy.
Najwazniejsze jest pytanie, czy opuszczenie unii walutowej
przez jednego z jej cztonkdéw nie doprowadzi do rozpadu catej
strefy walutowej i na kogo spadng konsekwencje bankructwa, bo
ostatecznie dtugi Grecji sg czyims aktywem?

Grecja wbrew pozorom jest dzis w dos$¢ komfortowej sytuacji. Tu
od razu nasuwa mi sie powiedzenie: ,Pozycz milion, a masz
problem. Pozycz miliard, a problem majg twoi wierzyciele”. Nie
inaczej jest obecnie. Na przestrzeni ostatnich 5 lat d%ug
Grecji systematycznie wzrastat. Jednoczes$nie byt on dyskretnie
przenoszony z bilanséw bankdéw komercyjnych do funduszu
dotowanego przez europejskich podatnikodw.

W 2010 roku, gdy na Swiatto dzienne zaczynaty wychodzid
problemy krajoéw PIIGS zdecydowana wiekszos¢ ditugu byta w
rekach europejskich instytucji finansowych gtéwnie z Francji,
Niemiec i Holandii.

Gdyby w tamtym czasie Grecja ogtosita bankructwo straty rzedu
150 mld USD doprowadzityby do upadku spora czes¢ sektora
bankowego. Do tego nie mozna byto dopuscit.

Kazdy rozsagdnie myslacy inwestor juz wtedy zdawat sobie
sprawe, ze Grecja nigdy nie sptaci zaciaggnietego dtugu.
Potezne instytucje finansowe zostaty z bezwartosciowym
aktywem, na ktore nie byto kupcéw.

Aby poméc im sie ewakuowal z toksycznego dtugu greckiego
powotano do zycia EFSF (fundusz ratunkowy), na ktéry ztozyty
sie prawie wszystkie kraje nalezgce do strefy euro. Wytamata
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sie tylko mata Estonia. W kazdym razie z pieniedzy podatnikdw
zebrano 440 mld euro, ktére docelowo miaty postuzy¢ na
wyratowanie zbankrutowanych potudniowcéw.

Srodki z funduszu trafity ostatecznie do Irlandii (18 mld
EUR), Portugalii (26 mld EUR) oraz do Grecji 130 mld (EUR). Z
ratowaniem krajéw oczywiscie nie miato to nic wspdlnego.
Chodzito o przeniesienie dtugu z bilansdéw prywatnych
instytucji finansowych na barki spot*eczenstwa, skad
ostatecznie pochodzity $rodki zgromadzone w EFSF.
Obecnie prawie potowa ditugu Grecji jest w posiadaniu EFSF.
Fundusz pozyczat Grecji $rodki w kilku transzach o réznym
terminie sptaty, ale usredniony czas po jakim dtug ma by¢
sptacony wynosi 32 lata. Pierwsza sp*ata kapitatu wyznaczona
zostata na rok 2023. Wtadze EFSF doskonale zdajag sobie sprawe,
ze srodki jakie pozyczono Grecji sg stracone, ale nikt tego
otwarcie nie przyzna.

Podobnie sprawa wyglada z MFW, ktéremu Grecja jest winna ok 25
mld euro. Kilka tygodni temu aby nie dopuscié¢ do bankructwa,
MFW zgodzit sie udzielic¢ kolejnej transzy kredytu by sptaci¢
czeS¢ kredytu wzgledem siebie. Sytuacja jest wrecz $mieszna.

Na koniec lutego struktura dtugu Grecji przedstawiata sie
nastepujgco:

Ekspozycja sektora finansowego na d*ug Grecji zostata
zmniejszona juz do pozioméw uznawanych za ,zarzadzane” i co
wazne nadal ma miejsce transfer dtugu, w efekcie czego dtug
trzymany przez zagraniczne instytucje finansowe systematycznie
maleje kosztem europejskich podatnikéw oraz bankéw greckich. W
sytuacji, w ktdérej brakuje kupcédw na greckie obligacje rzad
naciska na banki aby kupowaty obligacje. Te z kolei zaciggaja
kredyt w EBC pod zastaw tychze obligacji. Jest to kolejna
zamaskowana forma ratunku przy pomocy S$wiezo dodrukowanego
euro.

Generalnie na przestrzeni ostatnich 5 lat stworzono warunki



umozliwiajgce bankructwo Grecji bez wysadzania catego systemu
finansowego w powietrze. W teorii wszystko wyglada dobrze.
Mozna by stwierdzié, iz dtug Grecji jest pod kontrola.

Czy zatem jest mozliwe przeprowadzenie czesciowego bankructwa
lub wyjscie Grecji ze strefy euro?

Teoretycznie tak. Tylko teoretycznie.

Dtugu wzgledem EFSM stanowigcego potowe zadtuzenia nie musimy
wcale dotyka¢. Jego sptata jest odtozona w czasie i nie to
jest problemem. Za rok czy dwa lata spoteczenstwo zapomni o
S§rodkach, ktére w niego wpompowano. Wtedy po cichu dtug
zostanie zrestrukturyzowany. Wtadze funduszu przyznaja, ze
dtug jest i tak niesptacalny bo Grecja jest bankrutem i zgodza
sie na odpisanie 90% zadtuzenia. Pozostate 10% zostanie kiedys$
sptacone, ale w nic nie wartej walucie.

Czes¢ dtugu, ktéry Grecja powinna wykupi¢ w najblizszym
czasie, a na co nie ma pieniedzy, zostanie wykupiony przez
Europejski Bank Centralny w ramach programu ,stymulacyjnego”.
Sptacamy zatem dt*ug nowo wykreowanymi euro. Ilos¢ dtugu
greckiego jaka EBC moze skupi¢ zalezy wytgcznie od
cierpliwosci Niemcow.

Mamy zatem kilka sit, z ktorych kazda ciggnie w swojg strone:

— Grecy wiedzg, ze nigdy nie sptacag zadtuzenia, ale wygodnie
im sie zyje na koszt europejskiego podatnika. Wtadze Grecji
skutecznie manewrujg pomiedzy zastraszaniem EBC czy MFW, a
ustepstwami w zamian za kolejne transze euro.

— Komisja Europejska oraz Europejski Bank Centralny oficjalnie
majg dosy¢ dotowania Grekéw ale wiedza, ze zapewniajac im
kapitat chronig system finansowy, ktdérego sg nieod*aczng
czesciq.

— Niemcy z kolei wiedzg, ze Grecja to studnia bez dna. Co
wiecej, znajac konsekwencje niszczenia waluty skutecznie



blokujg dalszg pomoc.

— MFW znalazt sie z kolei w putapce. Przez lata udzielat
Grecji kredytow w zamian za prywatyzacje umozliwiajgca
przejecie majgtku narodowego za bezcen. Na fali jednak
spotecznego oburzenia oraz stanowczej postawy rzadzgcych MFW
nie ma innego wyjs$cia, jak dalej dotowa¢ Grecje do czasu
bankructwa lub znalezienia kolejnego rozwigzania a’la EFSF
2.0.

— Rosja kusi Grecje otwarciem swoich rynkéw, jezeli ta opusci
UE. Nie bez znaczenia jest fakt, iz przed natozeniem sankcji
to wtasnie Rosja byta najwiekszym partnerem handlowym Grecji.

Z punku widzenia geostrategicznego wyjs$cie Grecji ze strefy
euro jest pogrzebaniem politycznego projektu wspdlnej strefy
walutowej, o ile nie catej idei UE. Jezeli Grecja opuscitaby
strefe euro z bardzo duzym prawdopodobienstwem otrzymataby
pomoc ze strony Rosji oraz Chin budujacych sobie wptywy w
Europie.

Dla innych krajow znajdujgcych sie w podobnej sytuacji bytby
to jasny sygnat. Nie sptacamy dtugéw. Albo EBC da nam wiecej
srodkéw albo péjdziemy w Slady Grecji. Jak podkreslatem wiele
razy, paradoksalnie w catym zamieszaniu z Grecjg nie chodzi o
Grecje, ale ustanowienie precedensu. Dtug grecki obecnie nie
jest juz problemem, przynajmniej nie dla wielkich instytucji
finansowych.

Problemem jakiego obwijajg sie rzadzacy jest dtug Hiszpanii,
Portugalii, Wtoch, Irlandii, St*owenii i by¢ moze Francji,
ktérych *aczny dtug jest w przyblizeniu 15 razy wiekszy od
dtugu Grecji 1 co gorsza pozostaje w rekach prywatnych
instytucji finansowych. To jest prawdziwy problem.

Na razie przypuszczam, ze EBC bedzie grzecznie rolowat dtug
Grecjli skupiajgc go coraz wiecej. MFW bez wiekszego sukcesu
bedzie prébowat odzyska¢ zainwestowane $Srodki, a wtadze Grecji
z miesigca na miesigc bedg zyskiwad pewnos¢ siebie wiedzac, iz



to oni rozdajg karty.

Z patowg sytuacjg bedziemy mieli do czynienia tak dtugo, az
inwestorzy, ktdérzy obecnie posiadajg ogromne S$rodki
zainwestowane w dtug potudniowcdéw zaczng sie z niego
ewakuowa¢. Kapitat zamrozony w obligacjach jest ogromny, a
kupcéw jak na lekarstwo. Przy tej skali banki centralne
absolutnie nie majg mozliwoSci ratowania sytuacji.

Wiele wskazuje na to, iz z ucieczky od dtugu rzadowego juz
mamy do czynienia. Na przestrzeni ostatnich 2 miesiecy
rentownos¢ niemieckich obligacji wzrosta z 0,2% do 0,9%,
francuskich z 0,4% do 1,1%, hiszpanskich 1,3% do 2,2%. Mimo iz
media milczg, to ostatnio obserwujemy maty krach na obligach
rzadowych.

Jezeli kapitat* nadal bedzie uciekat od obligacji w takim
tempie jak na przestrzeni ostatnich 2 miesiecy, to jeszcze
przed konncem roku zacznie sie reset dtugow ze wszystkimi tego
brutalnymi konsekwencjami. Do tej pory inwestorzy skupowali
dtug rzadowy nie po to by inkasowad¢ 1-2% odsetek, ale w
oczekiwaniu na dalszy spadek rentownosci. Oznaczato to bowiem
wyzsze ceny obligacji. Gdy jednak odsetki, jakie ptacity
obligacje zblizyty sie do zera nagle okazato sie, ze eldorado
sie skonAczyto i fundusze zaczety pozbywal sie obligacji.

Banki centralne prébowaty przekona¢ wszystkich, iz obligacje
bede miaty ujemng rentownos¢. Jednak w sytuacji, w ktérej
obligacje gwarantujg nam strate, czemu sie ich nie pozby¢ i
nie przenies¢ sie do bezpieczniejszej gotdowki? Doszlismy zatem
do sytuacji, w ktérej rentownos¢ obligacji bedzie rosta, cena
spadata. Jest to na tyle duzy rynek, ze banki centralne nie
specjalnie majg mozliwos¢ efektywnych interwencji i
zapewnienia dodatkowego popytu bez wprowadzania nas w ere
dodruku na trzy zmiany konczacego sie zawsze utrata wiary w
walute i hiperinflacja. C6z, zapowiadajg sie ciekawe wakacje.
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